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A SUBIDA DAS TAXAS DE JURO
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E O ENDIVIDAMENTO DAS EMPRESAS

T A X A  D E  V A R I A Ç Ã O  A N U A L
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Aumento dos custos de financiamento

A curto prazo: 
• Working capital e liquidez mais caros
• Insolvência para empresas já sobre-endividadas
• Efeitos mediados por estrutura de maturidade da dívida existente e condições contratuais 

empresas com necessidades de refinancimento no imediato com impactos mais pronunciados; 
assim como taxas variávies

• Contexto de inflação privilegia empresas com maturidades maiores

A médio/longo prazo:
• Aumento do custo de capital com efeitos reais no investimento e emprego
• Restrições de acesso ao crédito

O IMPACTO DA SUBIDA DAS TAXAS DE JURO



IMPACTO A CURTO PRAZO

- CONTEXTO – PASSADO RECENTE
- PME MAS NĀO SÓ
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CUSTO DE FINANCIAMENTO PME

C U S T O D E  F I N A N C I A M E N T O D E C R E S C E N T E N A Ú L T I M A D É C A D A P A R A  P M E

Fonte: Quadros do Sector, Banco de Portugal
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CUSTO DE FINANCIAMENTO > EBITDA - PME

M A I O R C O B E R T U R A D E  C U S T O S  D E  F I N A N C I A M E N T O P O R E B I T D A  - P M E

Fonte: Quadros do Sector, Banco de Portugal
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COBERTURA DE CUSTOS DE FINANCIAMENTO – GRANDES EMP

M A I O R C O B E R T U R A D E  C U S T O S  D E  F I N A N C I A M E N T O P O R E B I T D A  – E M P R E S A S G R A N D E S

Fonte: Quadros do Sector, Banco de Portugal
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MATURIDADE DA DÍVIDA

D Í V I D A S D E  C U R T O P R A Z O C O M  M E N O R P E S O  ( P M E )  

Fonte: Quadros do Sector, Banco de Portugal
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FONTES DE FINANCIAMENTO POR SETOR DE ATIVIDADE (PME)

P E S O  D E  C A P I T A I S P R Ó P R I O S C R E S C E N T E

Fonte: Quadros do Sector, Banco de Portugal
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PME: CUSTO DE FINANCIAMENTO > EBITDA POR SETOR

A L O J A M E N T O E  C O M É R C I O C O M  M E N O R C O B E R T U R A D E  C U S T O S  D E  F I N A N C I A M E N T O

Fonte: Quadros do Sector, Banco de Portugal
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RESTRIÇÕES DE ACESSO A CRÉDITO DE PME

P E L O M E N O S 2 0 %  D A S  P M E  T E M R E S T R I C Õ E S D E  A C E S S O A  C R É D I T O

1  J A N .  2 0 2 2

Fonte: Survey on the Access to Finance of Enterprises (SAFE) 2019



IMPACTO DE MÉDIO LONGO PRAZO
- QUAL A SENSIBILIDADE DO INVESTIMENTO E 
EMPREGO A ALTERAÇÕES DA TAXA DE JURO?

- PME E CASO PME LÍDER (BONFIM, CUSTÓDIO E 
RAPOSO, FORTHCOMING JFE)
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Programa PME líder como laboratório para medir os efeitos de alteração de taxa de juro
Metodologia: multidimentional RDD

IDENTIFICAÇĀO

Fonte: IAPMEI
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1. PME Líder, bancos e critérios de eligibilidade de 2008-2018 - IAPMEI 

2. IES – Banco de Portugal

3. Central de Responsabilidades de Crédito (CRC – Banco de Portugal)

4. Inquérito próprio a empresas

DADOS
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- Desafio à identificação: Seleção

AS EMPRESAS CANDIDATAM-SE AO PROGRAMA OU SĀO SELECIONADAS PELOS

BANCOS POR MOTIVOS ENDÓGENOS (EX.  PROJETOS DE INVESTIMENTO) 

CARATERÍSTICAS NĀO OBSERVÁVEIS DAS EMPRESAS PODEM DETERMINAR A

ELIGIBIL IDADE

- Solução: Intention to treat estimates (elegíveis vs. não elegíveis) usando uma

metodologia de multidimensional regression discontinuity design

.ASSUME QUE,  NA VIZINHANÇA DOS LIMIARES DE ELIGIBIL IDADE,  A ALOCAÇÃO

DAS EMPRESAS É ALEATÓRIA ->  INFERÊNCIA CAUSAL

METODOLOGIA
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yit = βvit + ∑P
p=1[γp0 + γp1vit]Dit

p + εit

yit is a firm-level outcome (e.g., interest rate of new loans) 

vit is an indicator taking value of 1 if a firm is eligible to be PME Líder in year t (i.e., vit =1 if 

Dit >=0)

∑P [γp0 + γp1vit] Dit
p is a polynomial of order p of the distance to threshold. 

ESPECIFICAÇÃO PRINCIPAL



Resultados – Financiamento Bancário

Custo de Financiamento



Custo e Condições de financiamento



Resposta financeira



Resultados – Efeitos Reais

Investimento



Ativos totais e Capital fixo



Emprego
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SUMÁRIO DOS RESULTADOS

ITT - Uma diminuição de 1 pp no custo de financiamento leva a um 
aumento de 1 pp no investimento em capital fixo e de 0,22 pp no 

crescimento do emprego

TOT – Uma diminuição de 1 pp no custo de financiamento leva a um 
aumento de 5 pp no investimento em capital fixo e de 0,4 pp no 

crescimento do emprego (assume take up de 36%)



Resultados – Outros Efeitos

Crescimento de vendas e exportações



Crescimento das vendas e das exportações



A subida das taxa de juro tem

um impacto negativo em:

- Investimento (menos 5 pp)

- Emprego (menos 0,4 pp)

E também

- Vendas

- Exportações

Mas, contexto recente favorável:

- Maior autonomia financeira

- Maior cobertura de custos de 

financiamento

- Maturidade favorável

CONCLUSÃO


	O Impacto da subida das taxas de juro na situação financeira das empresas
	A Subida das taxas de juro
	E O Endividamento das Empresas
	O impacto da subida Das Taxas de juro
	impacto a curto prazo��- Contexto – passado recente �- PME Mas nāo só
	Insolvências
	Custo de financiamento PME
	Custo de financiamento > Ebitda - PME
	Cobertura de custos de financiamento – Grandes Emp
	Maturidade da dÍvida
	Fontes de Financiamento por setor de atividade (PME)
	PME: Custo de financiamento > EBITDA por setor
	Restrições de acesso a crédito de PME
	Impacto de Médio Longo Prazo�- Qual a sensibilidade do investimento e emprego a alterações da taxa de juro?��- PME e caso PME líder (Bonfim, Custódio e Raposo, Forthcoming JFE)
	Identificaçāo 
	Dados
	Metodologia
	Especificação Principal
	Resultados – Financiamento Bancário
	Custo e Condições de financiamento
	Resposta financeira
	Resultados – Efeitos Reais
	Ativos totais e Capital fixo
	Emprego
	Sumário dos resultados
	Resultados – Outros Efeitos
	Crescimento das vendas e das exportações
	A subida das taxa de juro tem um impacto negativo em:�- Investimento (menos 5 pp)�- Emprego (menos 0,4 pp)�E também�- Vendas�- Exportações��Mas, contexto recente favorável:�- Maior autonomia financeira�- Maior cobertura de custos de financiamento�- Maturidade favorável

